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INTRODUCCION

El objetivo de este informe es analizar el desempefio de corto plazo
de la economia dominicana, esto es, al cierre de 2007, asi como sus
perspectivas para el afio 2008, sobre todo de las principales varia-
bles macroeconomicas.

En una primera seccidn se presentan los resultados econémicos de
2007, en una segunda seccidn se presentan las proyecciones de las
principales variables macroeconémicas, y en una tercera y ultima
seccion se presenta un analisis de las implicaciones econémicas de
las elecciones presidenciales.
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SECCION I: RESULTADOS ECONOMICOS A DICIEMBRE 2007

La situacion macroecon6mica de la
economia dominicana al cierre de 2007 se
puede resumir en los siguientes puntos:

1. Alto crecimiento del PIB real, pero
menor que en 2006. Datos preliminares
indican que el PIB real creci6é en un 8% en
2007 frente al 10.7% de 2006.

2. Tipo de cambio con tendencia al
aumento y con mayor volatilidad. En el
ultimo trimestre de 2007 se observa una
mayor volatilidad del tipo de cambio que
en el resto del afio. Al 31 de diciembre,
el tipo de cambio superé los RD$34/
US$1 aunque la mayor parte de 2007 se
mantuvo por debajo de RD$33/US$1.

3. Tasas de interés detienen su descenso
y muestran sefiales de aumento. Hasta
septiembre 2007 las tasas de interés
estuvieron descendiendo; no obstante, a
partir de dicho mes se observa un ligero
aumento en dichas tasas. En efecto, el
promedio de la tasa pasiva de los bancos
multiples pasé de 7.7% anual en enero
2007 a 6.16% en septiembre, para cerrar
el 2007 en 6.51%.

4. Inflaciéon mayor que en 2006. Al cierre
de 2007 la inflacion estimada es de 8.88%
frente al 5% de 2006.

5. Situacién fiscal equilibrada aunque con
incertidumbre a futuro por elecciones
presidenciales. Segun las informaciones
oficiales, el gobierno central concluy6 el
afio con un superavit fiscal aproximado
de 0.4% del PIB.

6. Sector Externo con déficit importante.
Al cierre de 2007 el déficit estimado de
la cuenta corriente era de alrededor del
4.5% del PIB, equivalente a unos US$1,500
millones.

7. Cumplimiento satisfactorio del
Acuerdo Stand-By del FMI. Al cierre de
2007 el Gobierno ha cumplido con las
condiciones dispuestas por el FMI. Tanto
en el &mbito monetario como fiscal,
las condiciones han sido cumplidas.
No obstante, ciertas condiciones en el
plano estructural no fueron cumplidas
adecuadamente. Sin embargo, este
incumplimiento no implicé ninguna
consecuencia mayor.

A continuacion se pasa a presentar cierto
detalle de cada uno de los aspectos
esbozados anteriormente. La idea es
dejar una impresion claray precisa de los
resultados econémicos de 2007.

1. Crecimiento Econdmico en 2007

Segun declaraciones del Gobernador del
Banco Central, la economia dominicana
crecié en aproximadamente un nivel de
8% real en 2007. Dicho nivel, aunque alto
comparado con la media de la region,
es menor al nivel de 2006 cuando el
crecimiento fue de 10.7%.

Dicha desaceleracion del crecimiento
durante 2007 se puede notar en diversos
sectores que componen la economia, lo
que evidencia que se trata de un fenémeno
que abarca la economia completa mas
gue un sector especifico. A continuacién
el Grafico 1 muestra el crecimiento
de ciertos sectores clave. Se observa
que practicamente todos los sectores,
exceptuando el de comercioy el financiero,
crecieron menos que en 2006.
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Fuente: Banco Central de la RepUblica Dominicana.
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A pesar de la desaceleracion observada,
el crecimiento sigue siendo importantey
estd fundamentado basicamente en
un consumo fuerte y en una inversion
significativa. Estos importantes
componentes de la demanda conservan
su dinamismo gracias a los siguientes
factores:

- Tasas de interés histéricamente bajas.
De hecho, en un momento dado de 2007
las tasas de interés pasivas observadas
en el pais eran apenas mayores en unos
puntos adicionales a las pagadas en
economias con mucho menor nivel de
riesgo. En estas condiciones, el nivel
de crédito o préstamos en la economia
crece en vista de los menores costos de
financiamiento. Esto es precisamente
lo que se observa en el crecimiento del
sector financiero que a septiembre de

2007 era el sector de mayor dinamismo
de la economia.

- Tipo de cambio relativamente estable
y bajo. En efecto, el tipo de cambio
promedio de 2007 fue ligeramente
menor al promedio de 2006. De hecho,
segln diversas estimaciones, el tipo de
cambio se encuentra por debajo del
nivel de equilibrio. En estas condiciones,
se genera consumo en vista de que el
peso tiene un valor por encima del que
deberia. En parte esta es la razén por
la que se observa que unos de los pocos
sectores que crecen es el comercial vy,
como veremos mas adelante, esto explica
en parte el resultado deficitario de las
cuentas externas del pais frente al resto
del mundo.

- Marco creible de politica econémica

Tipo de Cambio de Venta

Promedio Mensual

Tipo[CambioPromedio

Ene 33.91
Feb 33.50
Mar 3291
Abril 32.41
May 32.29
Jun 32.60
Jul 33.12
Ago 33.08
Sept 33.46
Oct 33.59
NovO 33.53
Dic 33.67

La estabilidad observada en el tipo de
cambio durante 2007 fue sostenida y
lograda en base a distintos factores:

= Contribuyeron de manera importante las
expectativas de los agentes econémicos
acerca de la capacidad y disposicion del
Banco Central para mantener estable
el tipo de cambio. Dichas expectativas
estuvieronbasadas en:

* Acuerdo con FMI. Esto fijé el marco
de politicas econémicas en las cuales el
pais se mantuvo.

basado en Acuerdo Stand-by con FMI. En
este escenario se fijan las expectativas en
relacion a que la economia se mantendra
en un marco de razonable estabilidad
o, de lo contrario, el FMI suspenderia
el Acuerdo con serias consecuencias
para la estabilidad macroeconémica y
el consecuente costo politico para el
Gobierno.

2. Comportamiento del Tipo de Cambio

en 2007

Contrario a lo que muchos analistas
previeron, el tipo de cambio se mantuvo
relativamente estable durante todo 2007.
Practicamente todo el afio se mantuvo en
el rango de RD$32.4 / US$1 y RD$33.5
/US$1. En el Gréfico 2 se muestra el tipo
de cambio promedio mensual en 2007:

Tipo de Cambio de Venta
(PromedioMensual)
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* Prudente manejo de la politica
monetaria. Particularmente importante
en este punto es que el Banco Central
haya sido capaz de renovar practicamente
la totalidad de certificados de inversion
gue han ido venciendo. De no ser asi,
dichas cancelaciones se transformarian
en un aumento subito de la cantidad de
dinero y, por ende, en un aumento del
tipo de cambio.

e El pais recibi6o una importante
cantidad de divisas fruto de la inversion
extranjera directa tanto en inversion de

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana.

cartera (financiera) como en proyectos
especificos sobre todo vinculados al
sector inmobiliario turistico.

= Adicionalmente, los altos precios
del ferroniquel en los mercados
internacionales permitieron que el
pais recibiera méas de US$400 millones
adicionales por dicho concepto.

Estos elementos explican el hecho de
que, a pesar de que el pais terminé con
un déficit en cuenta corriente superior a
los US$1,500 millones (4.5% del PIB), el



Banco Central haya podido aumentar
sus reservas internacionales netas en
el orden de los US$500 millones. En
otras palabras, el pais recibio divisas

suficientes para pagar el déficit en Tipo de Cambio vs. Medio Circulante

cuenta corriente y acumular reservas

adicionales. Medio Circulante  Tipo Cambio
Jun

En el interior de 2007 el tipo de Jul ﬁg’égi'g ;ggé‘zg

cambio mostré cierta volatilidad Ago 119’217'8 33'3053

debido basicamente al comportamiento Sep 120’519'6 33.4966

monetario, es decir, a la cantidad Oct 128’103'5 33.6052

de dinero en la economia. A medida Nov 132’964'0 33'6441

que el dinero aumentaba, el tipo Decidl 130,689.2 34,1166

de cambio hacia lo mismo; y si el
dinero disminuia, lo mismo el tipo de

cambio. Técnicamente, cuando dicho Tipo de Cambio vs. Medio Circulante
comportamiento se presenta se dice que 50,0000 ans
el tipo de cambio esta respondiendo al 140'000:0 '
enfoque monetario. (Gréfico 3). 1301000.0 ,o//. - 340
) ) 120,000.0 L 335
A su vez, el cambio en la cantidad de 110,000.0
dinero estuvo muy influenciado por 100,000.0 - 330
lo que sucedi6 con los certificados de 90,000.0 | 325
inversion del Banco Central. 80,000.0 ’
70,000.0 320
A medida que dichos certificados se dun  Jul Ago  Sep  Oct  Nov Decr3l
reducen (son cancelados), en esa misma —o—MedioCirculante  —8—TipoiGambio |
medida la cantidad de dinero aumenta,
y con ello, muy probablemente, el tipo
de cambio. Es por esto que se puede Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana.
observar una relacién entre el cambio
en dichos certificados y el cambio en el Tasas de Interées Pasivas
tipo de cambio.
Ahora bien, en la medida que el Banco T _—
Central ha sido capaz de mantener la e ==
renovacién de dichos certificados, en Feb 773
esa misma medida ha podido mantener Mar 7.67
la estabilidad de la cantidad de dinero, Abril 7.62
y con ello la del tipo de cambio. May 7.01
Jun 6.97
aul 6.84
Ago 6.31
Sept 6.16
3. Comportamiento de las Tasas de Oct 6.42
Interés en 2007 b =

Desde mediados de 2004 las tasas de

. . Tasas de Interés Pasivas Promedio
interés han mostrado un descenso

sistematico. Al cierre de 2007 el nivel de 8.0
las tasas de interés era extremadamente 75 —
bajo comparado con los niveles histéricos

L .. 7.0 \\\
en Republica Dominicana. o5 »

N

A continuacion el Grafico 4 muestra el 6.0
comportamiento de las tasas pasivas de 55
interés durante 2007. (Grafico 4).

5.0

Ene Feb Mar Abril May Jun Jul Ago Sept Oct NovO Dic

Fuente: Banco Central de la RepUblica Dominicana.



BBVA Crecer

AFP

Varios factores contribuyeron a que las
tasas de interés continuaran su descenso
en 2007.

« En primer lugar, los depo6sitos del sector
financiero siguieron creciendo de manera
importante. A diciembre de 2007, los
depdsitos totales del sector financiero
crecieron en un 21.6% con respecto a
diciembre de 2006.

e En segundo lugar, el mantenimiento
de expectativas inflacionarias bajas
ayudé a que las tasas siguieran bajando.
Se debe sefialar que técnicamente la
tasa de interés incorpora la tasa de
inflacion esperada como uno de sus
determinantes.

= A pesar de que en 2007 el crecimiento
de los préstamos de un 24.4% fue mayor
que el aumento de los depositos (21.6%),
lo cierto es que el sector financiero venia
de atras, y todavia mantiene un exceso de
liquidez que no se ha absorbido.

= No obstante, hacia finales de afio, sobre
todo en el Gltimo trimestre, las tasas
detuvieron su descenso y aumentaron
ligeramente, lo que pudiera ser un reflejo
de un cambio de tendencia. Pero para
afirmar esto habria que estar seguros
que dicho aumento no obedecié al tipico
comportamiento del dltimo trimestre
(estacionalidad) en que las tasas suben en
vista de que las instituciones financieras
necesitan liquidez para hacer frente a
una mayor demanda de liquidez en dichas
fechas.

4. Comportamiento de la inflacion

durante 2007

La inflacién acumulada a diciembre
fue de 8.88%, mayor que el 5% de 2006
y mayor que la proyeccion inicial del
Banco Central y del FMI que a principios
de 2007 estimaban la inflacion del afio
entre 4%y 6%. El aumento de la inflacién
con respecto a las estimaciones iniciales
se atribuye fundamentalmente a dos
factores:

= Precio del petroleo por encima de lo
estimado. Al cierre de 2007 el precio del
barril (West Texas) de petréleo fue de
US$96. De hecho, este precio comenzé
una marcada tendencia alcista a partir
de septiembre 2007.

Precio Petroleo (Mensual Promedio)

Barril Petréleo WTI

Ene 54.57
Feb 59.26
Mar 60.45
Abril 63.97
May 63.46
Jun 67.47
Jul 74.18
Ago 72.39
Sept 79.93
Oct 85.93
Nov[ 94.62
Dic 91.37
Precio Petrdleo (WTI) 1 US$
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« Efecto de tormentas Olga y Noel. En
los meses de octubre y noviembre el paso
de estos fendmenos naturales implico un
aumento en el precio de los alimentos de
origen agropecuario en los dos ultimos
meses de 2007.

A pesar de estas situaciones, el Banco
Central fue capaz de conservar la
inflacion en un digito (debajo de 10%),
lo cual es bajo comparado con el
promedio de la regién. Los elementos
qgue contribuyeron a mantener baja
la inflacién, a pesar de los factores
adversos, fueron basicamente, el

Fuente: US. Energy Information Administration

estricto control del Banco Central sobre
los agregados monetarios (cantidad
de dinero) en adicion a la estabilidad
cambiaria que se verificé en todo
2007.

5. Situacion Fiscal al cierre de 2007

A continuacién se presenta un resumen
del resultado fiscal del Gobierno al 31
de diciembre de 2007. Los resultados
presentados son preliminares.

Resultado Fiscal

Partida Presupuesto 2007
Ingresos totales 214,608
(excluye donaciones y préstamos)

Gastos corrientes 159,264
Consumo 75,780
Intereses 19,558
Prestaciones 9,762
Transferencias 54,164

Gastos de Capital 57,872

Gastos Totales 217,136

(excluye aplicaciones financieras)

Resultado Fiscal (2,528)

Ejecucion a 2007 Ejecucioén Presup. 07

229,448 14,841
167,477 8,213
76,125 345
16,089 (3,469)
9,660 (102)
65,603 11,439
55,370 (2,502)
222,847 5,712
6,601 9,129

Fuente: Banco Central de la RepUblica Dominicana.
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Como se observa, el Gobierno recibi6
unos RD$14,801 millones por encima de
lo presupuestado. Asimismo, su gasto fue
RD$5,712 millones mayor a lo estimado.
El resultado final fue unos RD$9.129
millones mejor a lo estimado a principio
de 2007. Las razones de ingresos por
encima de lo estimado obedecio:

* Al hecho de que la estimacién de
ingresos producto de la reforma fiscal
realizada en diciembre 2006 y puesta en
vigor en enero 2007 se quedd corta, y al
cierre de 2007 el gobierno recaudé mas
alla de lo esperado por dicha reforma.

= Asimismo, los ingresos percibidos por
el gobierno producto del Contrato con la
empresa Falconbrigde Dominicana super6
las expectativas significativamente debido
al alto precio del niquel y el ferroniquel
en los mercados internacionales.

Como se observa de este analisis, el
gobierno se encuentra en una sana
posicién financiera para hacer frente
a sus compromisos. No obstante, esto
no debe distraer la atencién sobre
aspectos fundamentales que deben ser
corregidos o que de lo contrario afectarian
sensiblemente las finanzas publicas con
sus consecuencias negativas sobre la
estabilidad macroeconémica. Con esto
hacemos alusion a una serie de gastos y
subsidios que deben ser discutidos mas
adelante, como son: (1) el subsidio a la
electricidad, (2) el subsidio al gas licuado
de petréleo, (3) el subsidio al gasoil, (4)
el subsidio a los productores de pany (5)
el subsidio a las zonas francas.

6. Situacion Externa al Cierre 2007

Las cuentas externas dominicanas
terminaron el afio con un significativo
desbalance producto de crecientes
importaciones y un débil desempefio
de las exportaciones, exceptuando las
de Falconbrigde. A septiembre 2007 la
cuenta corriente de la balanza de pagos
mostraba un déficit de unos US$1,229
millones frente a un déficit de US$321
en 2006. Se observa que el renglén
de importaciones nacionales es el que
explica el aumento més importante en
los egresos de divisas del pais al crecer
en unos US$1,081 millones (15.5%)

Se estima que para el 2007 cerr6 con un
déficit en cuenta corriente superior a los
US%1,500 millones, equivalente a mas
del 4.5% del PIB. Este es un indicador
revelador en vista de que el resultado
de cuenta corriente es una especie de
“termometro” acerca de lo que esta
pasando con otras variables importantes
de la economia.

En los dltimos tres afios el déficit de
cuenta corriente del pais se ha ido
profundizando sisteméaticamente lo cual

es una evidencia fuerte a favor de una
apreciacion real de la moneda, es decir,
gue el dolar se encuentra por debajo
de su valor de equilibrio. Cuando el
tipo de cambio se encuentra por debajo
de su nivel, las importaciones cuestan
menos de lo que deberian, con lo que
se promueven mayores importaciones y
por otro lado, las exportaciones cuestan
mas de lo que deberian, con lo que se
hacen menos competitivas. Estos efectos
combinados conducen a un déficit en
cuenta corriente.

Cuenta Corriente Enero - Septiembre 2007

Exportaciones Zonas Francas 3,478
Viajes / Turismo 3,097
Remesas Familiares 1,946
Export. Nacionales 1,429
Otros ingresos Servicios 469
Otra Renta Inversién 422
Otras Donaciones (Gob. y priv.) 425
Renta inversién BC 85
Remesas sociales 99
Indemnizaciones 84

3,340 (137.9) 4.0
3,144 46.3 1.5
2,090 143.5 7.4
1,999 570.4 39.9
482 13.0 2.8
468 46.3 11.0
309 (115.6) -27.2
122 37.1 43.8
105 SN 5.7
98 13.6 16.2

Importaciones Nacionales (6,983)
Utilidades y otros (1,595)
Importaciones Zonas Francas (1,888)
Fletes (570)
Otros Egresos Servicios (574)
Pago Intereses (245)

Mientras el pais encuentre la manera de
financiar dicho déficit con entradas de
capital no habria mucho inconveniente.
No obstante, las entradas de capital
podrian “cambiar de rumbo” de un
momento a otro y de ahi el riesgo de
esta situacion. Si el pais se encuentra
subitamente con menores entradas de
capital podria requerirse un ajuste brusco
del tipo de cambio con sus consecuentes
efectos sobre la economia.

(8,067) (1,083.5) 15.5
(2,010) (414.9) 26.0
(1,778) 109.9 -5.8
(633) (63.5) 11.1
(626) (52.1) 9.1

(271) (26.2) 10.7

Fuente: Banco Central de la RepUblica Dominicana.

7. Algunas Consideraciones sobre el

Acuerdo Stand-By con el MFI

El Acuerdo Stand-By del FMI con la
Republica Dominicana vence el 31 de
enero de 2008. Se ha discutido sobre la
posibilidad de renovarlo o no en vista de
gue representaria una “garantia” a la
estabilidad macroecondmica frente a las
elecciones presidenciales proximas.



No obstante, las opiniones esté
divididas. El Acuerdo que concluye
fue satisfactoriamente cumplido por el
Gobierno aunque hubo areas en las que
no se completaron ciertos compromisos.
De hecho, en la Ultima carta de intencion
del Gobierno al FMI pide disculpas
(dispensa) por cinco aspectos que no
fueron adecuadamente logrados. Dichas
areas incumplidas fueron:

1. Resultado del sector publico no
financiero (SPNF) menor al programado
en el Acuerdo. El resultado global del
SPNF en 2007 fue de RD$4,100 millones,
en lugar del previsto en el programa,
equivalente a RD$8,600 millones.

2. No se pudieron hacer las enmiendas
acordadas a la ley Monetaria
Financiera.

3. No se pudo concluir a tiempo la
implementacién del sistema de Cuenta
Unica del Tesoro.

4. El presupuesto del Gobierno
Central para 2008 incluye un resultado
primario para el Sector Publico
Consolidado de aproximadamente un
1 por ciento del PIB y un déficit global
del SPNF de 0.7 por ciento del PIB,
frente a un objetivo de 1.8 por ciento
para el resultado primario dentro del
programa Stand-By.

5. Se acumularon atrasos de pagos en el
exterior que no se debieron acumular.

No obstante, el directorio del FMI
entendio que estas areas no ameritaban
un rompimiento del Acuerdo por lo
gue otorgaron las dispensas solicitadas
basados en las areas y compromisos que
si se habian cumplido.

El sector empresarial apoya una
continuacion del Acuerdo o la firma de
uno nuevo que sirva de control para la
ejecucion de la politica econémica.

SECCION II: PROYECCIONES DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS PARA 2008

El cuadro 3 presenta la proyeccion de las principales variables macroeconomicas para 2008. Luego se pasa a explicar los

fundamentos y supuestos detras de las proyecciones.

Cuenta Corriente Enero - Septiembre 2007

Proyeccion
Medida en: 2006 2007 2008
SECTOR REAL
PIBMNominal@PreciosCorrientes (MillonesBD$) (189,802 | [I,363,439 1,554,240
Crecimiento PIB Nominal (Enb) 16.65 14.59 13.99
PIBRealmPreciosConstantes (MillonesBD$) [TEP0,015 | [mB13,173 330,398
Crecimiento PIB Real (Enl0) 10.67 7.99 5.50
PRECIOS
Inflacion[Anual (Eno) 5.00 8.88 6.50
Tipolde[Cambio@PBromedio (RD$ZWS$1.00) | [IITER.28 | [IIMBB.17 35.14
Variacion (En) 9.63 -0.33 5.95
Tipolde[CambiomEin(delperiodo* (RD$[ZWSS$1.00) | [IBB.69 | [IIIRA.12 36.16
Variacion (En(@0) -2.93 1.26 6.00
TASAS DE INTERES
Tasa de Interés Pasiva - Fin del Periodo** a/ (En0) ([MTT7.69 | [II6.67 7.50
Tasa de Interés Activa - Fin del Periodo** a/ (Enb) ([IMTMT6.42 | [IMm6.19 16.50
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Fundamento de las Proyecciones de

2008

A continuacion se presenta un detalle de la razon detras de las proyecciones econémicas presentadas para 2008. El Cuadro es
un resumen de los factores que motivan las proyecciones.

Variable | Direccién de 2008 frente a 2007 Determinantes de Tendencia de Variable

- Menor[Grecimiento@n[BE.UU.Iimplicara:[{l)enores]
exportaciones;(2)thenoresfemesas;(3)fenor]
inversion(extranjeraldirecta;[(4)menorfurismol]

- Lasihayores(fasas(delinterésproyectadaslimplicaran]
menorlihversién¥thenoridonsumo.O

- Afolelectoral,fiendel@posponerproyectosidel]
inversion(@linclusol@posponer(decisionesdel]
consumo.

PIBO Menor[Grecimientolécondmicolll

En[2008MolSe@speralin@umentolsignificativoll
adicional@nlbspreciosdelpetréleo.0]
Sel@speralduel@lBancoCentralSeradapazide]
mantenerin@decuado@omportamientoldelal]
cantidadde(dinero@n{laléconomia.(]

- Adicionalmente,@l@umentolprevisto@nlfipolde]
cambio@s[donsistentedonWinalihflaciénbaja.Cl

InflaciénO Menorfhflacién

- LalSituaciondeficitarialdelSector@xternolpresionarall
un@umento.d
El@fiolelectoralfiende@@umentar(@lfipoldedambioll
porlalihcertidumbre(Greada.[]

TipodeD

Cambioll Mayorffipoldeldambiol

ElSector({financierofieneinihenor@xcesoldel]
liquidezlquelén[2007.

Mayor(fiasaldelihterésC] - El@réditolSigueldreciendopor@ncimaldelosC]
depositoslbquelimplicalue@ventualmentehabral

Tasaldel]
interés]

presion(Sobre(lasfasas.

SECCION I1I: POSIBLES IMPLICACIONES MACROECONOMICAS DE LAS ELECCIONES PRESIDENCIALES

« Con la finalidad de evaluar el impacto
de la celebraciéon de elecciones
presidenciales sobre la economia, hemos
analizado el comportamiento de las
principales variables macroeconémicas
durante los afios 1992 a 2007 (16
observaciones)

* En este periodo, se realizaron cuatro
elecciones presidenciales (1994, 1996,
2000 y 2004)

e Es importante sefalar que el
comportamiento pasado no implica
que los resultados se reproduciran. No
obstante, arrojan algo de “luz” sobre

Rl Crecimiento
PIB Real
PromedioAnuall
AfiosElecciones 4.1%0
PresidencialesD)
PromedioAnuall 6.2%0

AfiosloElecciones

Fuente: Estimacion de Macrofinanzas

Inflacion

ciertos patrones de la economia en los
afios electorales.

Como se observa en el cuadro, los afios
de elecciones presidenciales tienden a
verificarse los siguientes resultados en
el aspecto econdmico:

1. Menor crecimiento econémico. Es
probable que la incertidumbre que
tipicamente trae un proceso electoral
genere una posposicién de proyectos
de inversion asi como de decisiones de
consumo que se traducen en un menor
crecimiento de la economia.

Resultado Fiscal  Volatilidad en Tipo

(como % PIB) de Cambio'
14%0 11.3%0 2.10
9%0 10.3%0 0.90

1 Medida como la desviacién estandar del tipo de cambio

2. Mayor inflacion. En este caso es
frecuente observar que en los afios
electorales el manejo tanto de la politica
fiscal como de la monetaria tiende a ser
expansivo, lo que se traduciria en un
aumento de precios (inflacion).

3. Mayor déficit fiscal. Mayor gasto
publico en dichos afios que implican
mayor déficit fiscal.

4. Mayor volatilidad en el tipo
de cambio. Ante la incertidumbre
econdmica, los agentes tienden a
“refugiarse” en moneda fuerte, en
este caso en el dolar de los EE.UU. Este
refugio aumenta la demanda de divisas
e implica aumento y volatilidad del tipo
de cambio en afios electorales. Es claro
que las elecciones presidenciales han
tenido un efecto sobre el desempefio
de la economia dominicana, por los
menos en el periodo analizado. Para el
pais seria en extremo importante que el
acontecer econémico sea independiente
del ejercicio y calendario politicos. De
esta manera los agentes econdémicos
podrian planificar apropiadamente sus
proyectos de inversion a largo plazo.
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